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Komentarz ekonomiczny

Sprzedaz detaliczna duzo powyzej oczekiwan
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W listopadzie sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu realnym o 3,1% r/r, powyzej 1,3% r/r
z pazdziernika. Wynik znacznie przewyzszyt zardwno nasza prognoze 0,5% r/r, jak i
oczekiwania rynku (0,8% r/r). To drugi z rzedu wynik lepszy od prognoz. Uznajemy go za
dowad, ze stan krajowej konsumpcji pozostaje dobry, a takze za wsparcie dla postawionej
przez nas w ostatnim MAKROskopie tezy, ze stabe wyniki konsumpcji w Il kw. stanowity
jedynie przejsciowe odchylenie od jej wzrostowego trendu, a nie jego strukturalng
zmiane. Grudniowe badanie koniunktury gospodarczej GUS nie wykazato radykalnych
zmian nastrojow i nie zmienia naszego pogladu o generalnie pozytywnych
perspektywach gospodarczych Polski. W listopadzie ceny skupu produktéw rolnych
wzrosty 0 1,7% m/m i byt to czwarty miesiagc wzrostowy z rzedu.

Sprzedaz detaliczna ponownie pozytywnie zaskoczyta

W listopadzie sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu realnym o 3,1% r/r, powyzej 1,3% r/r z
pazdziernika. Wynik znacznie przewyzszyt zaréwno nasza prognoze rowng 0,5% r/r, jak i
oczekiwania rynku na poziomie 0,8% r/r. Co wiecej, skala pozytywnego odchylenia od
mediany oczekiwan zebranych przez agencje Bloomberg byta najwyzsza od kwietnia 2022 r.

W ujeciu oczyszczonym z wahan sezonowych sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w
listopadzie 0 1,0% m/m, po wzroscie 0 5,6% m/m w pazdzierniku.

Pozytywne odchyelenia od naszych prognoz zostaty odnotowane w wigkszosci badanych
kategorii sprzedawanych produktéow, w tym najwieksza w sprzedazy samochodoéw i czesci,
ktorej dynamiki przyspieszyta z 24,1% r/r do 28,1% r/r. Pozytwynie zaskoczyta nas tez m.in.
sprzedaz mebli, rtv i agd, ktorej tempo wzrostu ulegto poprawie z -3,6% r/r do -2,3% r/r, a
tym samym znalazto sie na najwyzszym poziomie stycznia ubiegtego roku. W rezultacie
wedtug naszych szacunkow tempo wzrostu sprzedazy débr trwatych zwiekszyto sie z 9,7%
r/r do 11,8% r/r, a tempo wzrostu sprzedazy dobr nietrwatych -z -0,8% r/r do 0,8% r/r.

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze za wiekszo$¢ poprawy tempa wzrostu sprzedazy
detalicznej odpowiadata sprzedaz paliw, ktorej dynamika odbita z -9,1% r/r do 4,1% r/r, co
stanowito efekt bardzo niskiej bazy w listopadzie ubiegtego roku. Pazdziernik 2023 r. byt
miesigcem przedwyborczych obnizek cen na stacjach i znacznego wzrostu sprzedazy paliw,
ktory negatywnie odbit sie na wynikach listopada. Niemniej, nie przekresla to pozytywnego
wydzwieku dzisiejszej publikacji. Spodziewalismy sie, ze w rocznym wzroscie sprzedazy
paliw doszto do mocnego odbicia, a jego realizacja byta jedynie o 2,7 pkt proc. wyzsza, niz
szacowalismy.

Poniewaz wynik za listopad byt drugim z rzedu, ktéry okazat sie lepszy od prognoz,
uznajemy go za dowdd, ze stan krajowej konsumpcji pozostaje dobry, a takze za wsparcie
dla postawionej przez nas w ostatnim MAKROskopie tezy, ze stabe wyniki konsumpcji w IlI
kw. stanowity jedynie przejsciowe odchylenie od jej wzrostowego trendu, a nie jego
strukturalng zmiane. Ponadto, pozytywne wyniki sprzedazy w ostatnich dwoch miesigcach
wskazuja, ze w IV kw. konsumpcja prywatna powinna znowu wnie$¢ pozywtywny wktad do
wzrostu gospodarczego. Niemniej, nalezy oczekiwaé, ze w 2025 r. udziat konsumpcji w
ekspansji gospdoarczej bedzie stopniowo malat, ustepujac miesjca inwestycjom
stymulowanym pokaznym naptwem funduszy unijnych.

Sektorowe wskazniki koniunktury poszty w rézne strony w grudniu

W grudniu wyréwnane sezonowo wskazniki nastrojéw w biznesie wykazaty duza poprawe
wsrod firm z branzy zakwaterowania i gastronomii, niewielka poprawe w sektorze ustug z
zakresu informacji i komunikacji, ustug finansowych i ubezpieczeniowych oraz budownictwa
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Sprzedaz detaliczna w gtéwnych kategoriach,
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i handlu detalicznego (w przypadku tego ostatniego sektora byt to piaty wzrost indeksu w |1 pot. Sektorowe wskazniki koniunktury
2024 r.). Towarzyszyto im pogorszenie nastrojow w handlu hurtowym oraz transporcie i gospodarczej, dane odsezonowane, pkt
magazynowaniu. Nastroje w przemysle pozostaty prawie niezmienione w grudniu, po czterech 5 -

miesigcach poprawy od lipca do pazdziernika i drobnej listopadowej korekcie.

W poréwnaniu z grudniem 2023 r. indeks dla przemystu byt wyzszy o 1,4 pkt, w budownictwie 0 . . . . —_—_—a——-
+2,3 pkt, w hotelach i restauracjach +0,8 pkt. Pogorszenie r/r odnotowano w handlu { \r‘é¢"\’
detalicznym (-1,7 pkt) oraz transporcie i magazynowaniu (-2,2 pkt). Wszystkie te roczne zmiany 5 uf\‘

sg jednak niewielkie w poréwnaniu z odbiciem z 2023 r., ale nie zmienia to faktu, ze gospodarka
w 2024 r. poruszata sie w przyzwoitym tempie srednio blisko 3%.
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Grudniowe wyniki badania koniunktury gospodarczej GUS nie zmieniajg naszego pogladu o '

generalnie pozytywnych perspektywach gospodarczych Polski. Oczekujemy, ze gospodarka -15 - ("
wkrotce powrdci do wzrostu na poziomie 3%+ r/r, po spowolnieniu w trzecim kwartale do 2,7% przemyst
r/r, ktore traktujemy jako jednorazowe. budownictwo
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wzrostowy z rzedu. Najmocniej drozaty: kukurydza, ziemniaki, bydto i mleko. Mleko byto
najdrozsze od stycznia 2023 r. i ma to zwigzek z globalnym spadkiem podazy tego surowca,
ktory obecnie najmocniej objawia sie w skokowym wzroscie cen masta. Wzrost cen skupu
bedzie przektadat sie na przyspieszenie wzrostu cen zywnosci detalicznej w najblizszych
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Ceny skupu produktéw rolnych a detaliczne
ceny zywnosci, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



